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Abstrak 
 
Penelitian ini bermaksud untuk memaparkan semakin 
meningkat atau menurun rasio keuangan (yang digunakan sebagai 
tolak ukur kinerja keuangan) pada perusahaan manufaktur dan 
perbankan pengutang valas sebelum krisis ekonomi, saat krisis 
ekonomi, dan setelah krisis ekonomi. Ukuran kinerja dalam hal ini 
rasio keuangan yang dimiliki oleh industri manufaktur dan 
perbankan yang sama menjadi fokus dalam penelitan ini. Meretia3 
adalah  Net Profit Margin, Return On Investment, Return On Equity, 
dan Operating Profit Margin, karena hanya empat jenis rasio 
keuangan tersebut yang sama dalam industri manufaktur dan 
perbankan. Dari hasil analisis yang telah dilakukan pada sektor 
industri manufaktur dan perbankan untuk perusahaan-perusahan 
pengutang valas yang menerbitkan laporan keuangannya pada 
tahun 1993-2002 yang konsisten menerbitkan laporan keuangannya 
pada tahun 1993-2002, adalah  sebagai berikut: Operating Profit 
Margin, Net Profit Margin, Return On Investment, dan Return On 
Equity secara statistik terdapat perbedaan yang signifikan terhadap 
kinerja keuangan untuk sektor industri manufaktur pengutang valas 
maupun sektor industri perbankan antara sebelum, saat, dan 
setelah krisis ekonomi.  
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PENDAHULUAN 
 
Fenomena yang terjadi di Indonesia pada tahun 1998 banyak sekali 
perusahaan yang mengalami kebangkrutan akibat krisis moneter. Adanya 
fenomena ini mendorong peneliti untuk menginvestigasi kinerja keuangan 
sebelum, saat, dan sesudah krisis moneter tersebut dengan mengkhusus pada 
dua sektor industri manufaktur dan perbankan yang menjadi pengutang valas. 
Kinerja keuangan yang digunakan untuk membandingkan kedua sektor industri 
tersebut adalah kinerja keuangan yang sama yang dimiliki oleh meretia. Kinerja 
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keuangan suatu perusahaan biasanya dijelaskan dalam suatu laporan keuangan 
yang di buat oleh perusahaan. Untuk dapat mengetahui baik atau tidaknya 
kinerja keuangan perusahaan, perlu diadakan interprestasi atau analisis terhadap 
lapoaran keuangan perusahaan. Menurut Riyanto (1994), dengan mengadakan 
analisis data keuangan dari tahun-tahun yang lalu, dapat diketahui kelemahan-
kelemahan perusahaan serta hasil-hasil yang dianggap cukup baik. Hasil analisis 
historis tersebut sangat penting artinya bagi perbaikan penyusunan rencana yang 
akan dilakukan pada waktu yang akan datang. Karakteristik sektor industri 
manufaktur dan perbankan memang berbeda, industri manufaktur merupakan 
perusahaan yang bergerak di bidang proses produksi yang memiliki kekayaan 
yang berupa aset tetap dan sediaan yang jumlahnya relatif besar, sedangkan 
perbankan merupakan perusahaan yang bergerak di bidang jasa yang memiliki 
kekayaan yang berupa aset tetap yang jumlahnya relatif kecil bila dibandingkan 
dengan perusahaan manufaktur, dan tanpa memiliki sediaan untuk proses 
produksinya. 
Penelitian ini bermaksud untuk memaparkan semakin 
meningkat/menurun rasio keuangan (yang digunakan sebagai tolak ukur kinerja 
keuangan) pada sektor industri manufaktur dan perbankan pengutang valas 
sebelum krisis ekonomi, saat krisis ekonomi, dan setelah krisis ekonomi. Industri 
manufaktur dan perbankan memiliki karakteristik yang sangat berbeda, namun 
demikian ada beberapa ukuran rasio yang sama untuk melihat kinerja yang 
sudah dilakukan oleh kedua sektor industri tersebut. Ukuran kinerja dalam hal ini 
rasio keuangan yang dimiliki oleh industri manufaktur dan perbankan yang sama 
menjadi fokus dalam penelitan ini. Meretia adalah  Net Profit Margin, Return On 
Investment, Return On Equity, dan Operating Profit Margin, karena hanya empat 
jenis rasio keuangan tersebut yang sama dalam industri manufaktur dan 
perbankan. 
 Menurut Sugandi (2004), banyak lembaga keuangan di Indonesia baik 
domestik maupun lembaga luar negeri, telah gagal memprediksi terjadinya krisis, 
mereka optimis menilai perekonomian Indonesia, dan beberapa analis percaya 
bahwa Indonesia tidak akan mengalami krisis seperti di negara-negara Asia 
lainnya. Namun, di masa krisis nilai tukar rupiah terhadap dolar melemah. Dan 
inilah yang menyebabkan perusahaan kehilangan kemampuan untuk membayar 
hutang. Menurut Kuncoro dan Suhardjono (2002), akar masalah penyebab krisis 
ekonomi adalah over-borrowing (utang yang terlalu banyak) dan akumulasi utang 
luar negeri yang sangat cepat, khususnya di Thailand dan Indonesia. Untuk 
menunjukkan bahwa kinerja keuangan dalam keadaan yang baik, maka banyak 
perusahaan di Indonesia yang melakukan ekspansi keluar negeri. Begitu juga 
sebaliknya, banyak perusahaan asing yang memasuki lingkungan bisnis. Hal ini 
dilakukan untuk memperluas jaringan perusahaan ke taraf internasional. Bagi 
perusahaan yang berskala internasional, tentunya memerlukan dana besar untuk 
investasi dan mengembangkan usahanya. Terlihat pada perusahaan-perusahaan 
besar yang ada di dunia, umumnya dibesarkan oleh hutang. Bahkan, ekonomi 
Negara maju seperti Amerika Serikat juga ditopang oleh hutang (Investor, 2002). 
Namun kemampuan membayar hutang inilah yang menjadi masalah bagi 
perusahaan di Indonesia pada masa krisis ekonomi. 
Perusahaan manufaktur umumnya merupakan perusahaan ekspor, dalam 
hal ini perusahaan ekspor biasanya pembiayaannya menggunakan rupiah dan 
pendapatan dalam bentuk dolar (Investor, 2002). Menggunakan perusahaan 
pengutang valas karena perusahaan tersebut bertransaksi dengan menggunakan 
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valas. Terlihat dari biaya yang dikeluarkan biasanya berbentuk dolar, sedangkan 
nilai tukar rupiah terhadap dolar AS pada saat krisis ekonomi menurun, inilah 
yang menyebabkan utang perusahaan membengkak. Yeager (1998) 
mengemukakan bahwa krisis ekonomi Asia menunjukkan analogi permasalahan 
perbankan dan perusahaan yang memiliki pinjaman sangat besar dalam valas. 
Depresiasi mata uang lokal berarti melonjaknya kewajiban pembayaran hutang. 
Permintaan valas untuk membayar hutang bersifat inelastik, dengan demikian 
suatu depresiasi akan membawa depresiasi lebih lanjut ke dalam lingkaran 
setan. Hal ini akan merugikan debitur, kreditur, maupun mitra dagangnya.  
 Penelitian ini berusaha memperbaiki penelitian yang dilakukan oleh 
Suryowati (2004), Yolanda (2005), Suryaningsum dan Humaedi (2005), Sulthoni 
(2006), dalam hal: objek penelitian, data, rasio yang diperbandingkan, dan 
periode pengamatan. Suryowati (2004) meneliti tentang rasio-rasio pada 
perusahaan manufaktur, Yolanda (2005) meneliti tentang rasio-rasio yang 
menjadi dasar valas pada perusahaan manufaktur, namun demikian data yang 
digunakan oleh Yolanda (2005) banyak yang na (not available), Humaedi (2005) 
menggunakan objek perusahaan pengutang valas pada perusahaan manufaktur, 
Sulthoni (2006) menggunakan objek perusahaan perbankan pengutang valas, 
sedangkan dalam penelitian ini menggunakan sektor industri manufaktur dan 
perbankan pengutang valas dengan berfokus pada analisis rasio yang sama 
untuk karakteristik sektor industri manufaktur dan perbankan sama, yaitu Net 
Profit Margin, Return On Investment, Return On Equity, dan Operating Profit 
Margin.  
Perbedaan penelitian ini dengan Suryaningsum dan Humaedi (2005) dan 
Sulthoni (2006) adalah dalam hal rasio yang digunakan dalam penelitian yang 
dilakukan oleh Humaedi (2005) adalah Current Ratio, Total Debt To Equity, Debt 
Ratio, Gross Profit Margin, Operating Profit Margin, Net Profit Margin, Return On 
Investment, Return On Equity, Total Assets Turnover, Inventory Turnover, rasio 
dalam penelitian Sulthoni (2006) adalah Cash Ratio, Operating Profit Margin, Net 
Profit Margin, Return On Investment, Return On Equity, Earning Per Share, 
Equity Per Share, Debt to Equity Ratio,  
Lamanya periode penelitian dalam penelitian Suryaningsum dan Humaedi 
(2005), Sulthoni (2006) menggunakan tiga tahun sebelum krisis ekonomi (1994, 
1995, 1996), dua tahun saat krisis ekonomi (1997, 1998), dan tiga tahun setelah 
krisis ekonomi (1999, 2000, 2001). Sedangkan dalam penelitian ini 
menggunakan empat tahun sebelum krisis ekonomi (1993, 1994, 1995, 1996), 
dua tahun saat krisis ekonomi (1997, 1998), dan empat tahun setelah krisis 
ekonomi (1999, 2000, 2001, 2002). Dengan menambah lamanya periode 
penelitian satu tahun sebelum dan satu tahun setelah krisis ekonomi diharapkan 
hasilnya lebih signifikan. 
  
TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Kinerja Keuangan 
 
Menurut Kamus Besar Bahasa Indonesia (1995), kinerja dapat diartikan 
sebagai sesuatu yang dicapai, prestasi yang diperlihatkan, dan kemampuan 
kerja, berkinerja yaitu berkemampuan dengan menggunakan tenaga. Menurut 
Machfoedz (1999), kinerja keuangan merupakan salah satu faktor yang 
menunjukkan efektivitas dan efisiensi suatu organisasi dalam rangka mencapai 
tujuannya. Efektivitas apabila manajemen memiliki kemampuan untuk memilih 
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tujuan yang tepat atau suatu alat yang tepat untuk mencapai tujuan yang telah 
ditetapkan. Sedangkan efisiensi diartikan sebagai rasio (perbandingan) antara 
masukan tertentu untuk memperoleh keluaran yang optimal. Jadi, yang dimaksud 
dengan kinerja keuangan adalah kemampuan kerja manajemen dalam mencapai 
prestasi kerjanya. 
 Menurut Munawir (2004), dalam menganalisis dan menilai posisi 
keuangan perusahaan, ada faktor yang paling utama. Faktor-faktor tersebut 
adalah sebagai berikut: Rasio likuiditas, Rasio solvabilitas, Rasio rentabilitas, 
Rasio aktivitas, 
 Menurut Riyanto (1994), penganalisis keuangan dalam menganalisis 
rasio keuangan pada dasarnya dapat melakukan dengan dua cara 
pembandingan, yaitu membandingkan rasio keuangan sekarang (present ratio)  
dengan rasio-rasio dari waktu-waktu yang lalu (ratio histories) atau dengan rasio-
rasio yang diperkirakan untuk waktu-waktu yang akan datang dari perusahaan 
yang sama dan membandingkan rasio-rasio dari suatu perusahaan (rasio 
perusahaan/company ratio) dengan rasio-rasio semacam dari perusahaan lain 
yang sejenis atau industri (rasio industri/rasio rata-rata/rasio standar) untuk waktu 
yang sama. Dengan membandingkan rasio perusahaan dengan rasio industri 
akan dapat diketahui apakah perusahaan yang bersangkutan itu dalam aspek 
keuangan tertentu berada diatas rata-rata industri (above average), berada pada 
rata-rata (average) atau terletak di bawah rata-rata (below average). 
 
Valuta Asing (valas) 
 
 Menurut Hady (1997), valuta asing (valas) atau foreign exchange atau 
foreign currency diartikan sebagai mata uang asing dan alat pembayaran lainnya 
yang digunakan untuk melakukan atau membiayai transaksi ekonomi keuangan 
internasional dan yang mempunyai catatan kurs resmi pada bank sentral. 
Sebagaimana uang, valas mempunyai fungsi yang sama yaitu sebagai alat 
pembayaran, tukar menukar, kesatuan hitung, penyimpan, dan pengukur 
kekayaan.Valas merupakan instrumen penting dalam pemenuhan kebutuhan 
manusia modern, baik perorangan maupun kelompok dalam keluarga, 
perusahaan, maupun negara. Hampir semua aspek kehidupan manusia modern 
dan global, baik langsung maupun tidak langsung, tidak luput dari pengaruh 
valas. Hal itu terlihat nyata dalam interaksi manusia dalam perekonomian atau 
bisnis internasional (Hady 1997).  
 
Faktor-faktor yang Mempengaruhi Kurs Valas 
  
Menurut Hady (1997), terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi kurs valas 
antara lain sebagai berikut : 
1. Perbedaan Supply dan Demand Foreign Currency  
Valas sebagai benda ekonomi mempunyai permintaan dan penawaran pada 
bursa atau pasar valas. Sumber-sumber penawaran /supply valas terdiri atas 
Ekspor barang dan jasa yang menghasilkan valas dan Impor modal dan 
transfer valas dan lainnya dari luar negeri ke dalam negeri. Sumber-sumber 
permintaan /demand valas terdiri atas Impor barang dan jasa yang 
menggunakan valas, Ekspor modal dan transfer valas lainnya dari dalam 
negeri keluar negeri. 
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2. Posisi Balance of Payment (BOP). Balance of payment atau neraca 
pembayaran internasional adalah suatu catatan yang disusun secara 
sistematis tentang semua transaksi ekonomi internasional yang meliputi 
perdagangan, keuangan dan moneter antara penduduk suatu negara dan 
penduduk luar negeri untuk suatu periode tertentu, biasanya satu tahun. 
Catatan BOP yang terdiri atas ekspor dan impor barang, jasa, dan modal 
pada periode tertentu akan menghasilkan suatu posisi saldo positif (surplus) 
atau negatif (defisit) atau ekuilibrium. Dari posisi monetary account (neraca 
lalu-lintas moneter) yang terdapat di BOP, maka dapat diketahui apakah BOP 
surplus/defisit/ekuilibrium. 
3. Tingkat inflasi dapat mempengaruhi kurs valas dapat digambarkan pada grafik 
berikut :  
 
S’ 
  S 
JPY 110/USD 
JPY 105/USD 
JPY 100/USD 
 D’ 
 
 D 
          QUSD 
 0                                   USD   USD       
 
 
 Pada keadaan semula kurs valas USDJPY adalah sebesar
USD
JPY100 . Diasumsikan inflasi di USA meningkat cukup tinggi (misalnya 
mencapai 5%), sedangkan inflasi di Jepang relatif stabil (hanya 1%) dan 
barang-barang yang dijual di Jepang dan USA relatif sama dan dapat saling 
mensubstitusi. Dalam keadaan demikian, harga barang-barang di USA akan 
lebih mahal sehingga impor USA dari Jepang meningkat. Ini akan 
mengakibatkan permintaan terhadap JPY meningkat pula. Di lain pihak, 
kenaikan harga barang di USA akan mengurangi impor Jepang dari USA 
sehingga permintaan USD menurun. Permintaan tingkat inflasi tersebut akan 
mempengaruhi permintaan dan penawaran valas, baik JPY maupun USD 
sehingga kurs valas USDJPY  bergeser dari 
USD
JPY100  menjadi
USD
JPY105  dan kemudian menjadi 
USD
JPY110
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4. Perkembangan/perubahan tingkat bunga dapat berpengaruh terhadap 
kurs valas, dapat dijelaskan pada grafik berikut: 
 
 S 
  
 
  S’ 
DEM2.00/USD 
 
DEM1.90/USD 
  
 
 D 
  
 
 
 0                                     USD   USD                                   QUSD 
 
 Dengan adanya reunifikasi Jerman, pemerintah Jerman memberikan 
dana yang cukup besar untuk membangun wilayah eks Jerman Timur. 
Karena permintaan dana yang besar tersebut, pemerintah Jerman menaikan 
tingkat bunganya untuk menarik modal luar negeri ke Jerman, terutama dari 
USA. Banyaknya valas dalam bentuk USD yang akan masuk ke Jerman akan 
menyebabkan peningkatan permintaan DEM dan penawaran USD sehingga 
kurs valas 
USD
DEM berubah dari
USD
DEM 00.2  menjadi 
USD
DEM 90.1 . 
5. Tingkat Income. Seandainya kenaikan pendapatan masyarakat di Indonesia 
tinggi sedangkan kenaikan jumlah barang yang tersedia relatif kecil, tentu 
impor barang akan meningkat. Peningkatan impor ini akan membawa efek 
kepada peningkatan demand valas yang pada gilirannya akan mempengaruhi 
kurs valas. 
6 Pengawasan Pemerintah. Faktor pengawasan pemerintah yang biasanya 
dijalankan dalam berbagai bentuk kebijaksanaan moneter, fiskal, dan 
perdagangan luar negeri untuk tujuan tertentu mempunyai pengaruh 
terhadap kurs valas. Misalnya, pengawasan lalu lintas devisa, pengetatan 
uang beredar, penaikan tingkat bunga, dan sebagainya. Kebijaksanaan 
pemerintah tersebut pada umumnya akan berpengaruh terhadap penawaran 
dan permintaan valas yang pada gilirannya akan berpengaruh pula terhadap 
kurs valas. 
7 Ekspektasi dan Spekulasi/Isu/Rumor. Adanya harapan bahwa tingkat inflasi 
atau defisit BOT (balance of trade) USA akan menurun atau sebaliknya juga 
dapat mempengaruhi kurs valas USD. Adanya spekulasi atau isu devaluasi 
rupiah karena defisit current account  yang besar juga berpengaruh terhadap 
kurs valas. 
 
Penelitian Terdahulu 
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Suryowati (2004), menggunakan sampel 49 perusahaan manufaktur yang 
go publik yang telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta, dengan periode penelitian 
sebelum krisis ekonomi dan sesudah krisis ekonom. Dalam penelitiannya 
menggunakan uji hipotesis Uji Beda Dua Rata-rata (Paired Sample T-Test), hasil 
penelitiannya menyimpulkan bahwa kinerja keuangan perusahaan manufaktur 
yang go publik pada masa krisis mengalami penurunan, sebaliknya pada masa 
sesudah krisis telah mengalami kenaikan. Sehingga krisis tidak mempengaruhi 
kinerja keuangan perusahaan pada masa sesudah krisis, dibuktikan dengan 
semakin baiknya kinerja keuangan pada masa sesudah krisis ekonomi. 
Yolanda (2005), menggunakan 30 sampel perusahaan pengutang valas 
yang telah terdaftar di Bursa Efek Jakarta, dengan periode penelitian sebelum 
krisis ekonomi (berdasarkan Indonesian Capital Market Directory tahun 1997, 
dengan laporan keuangan tahun 1994, 1995, 1996), dan periode setelah krisis 
ekonomi (berdasarkan  Indonesian Capital Market directory tahun 2002, dengan 
laporan keuangan tahun 1999, 2000, 2001). Hasil penelitiannya menyimpulkan 
bahwa kinerja keuangan perusahaan pengutang valas yang go publik dengan 
menggunakan 10 indikator kinerja keuangan adalah sebagai berikut: 
1. Current Ratio, Debt Ratio, Gross Profit Margin, Operating Profit Margin, secara 
signifikan berbeda antara sebelum dan setelah krisis ekonomi. 
2. Total Debt To Equity, Net Profit Margin, Return On Investment, Return On 
Equity, Total Assets Turnover, Inventory Turnover, secara signifikan tidak 
berbeda antara sebelum dan setelah krisis ekonomi. 
Suryaningsum dan Humaedi (2005), melakukan penelitian analisis kinerja 
keuangan pada saat sebelum, selama krisis, dan setelah krisis ekonomi (Studi 
Empiris pada Perusahaan Pengutang Valas) di Bursa Efek Jakarta, sampel  
sebanyak 30 perusahaan pengutang valas yang telah terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta, dengan periode penelitian sebelum krisis ekonomi (berdasarkan 
Indonesian Capital Market Directory tahun 1997, dengan laporan keuangan 
tahun 1994, 1995, 1996), periode pada saat krisis ekonomi (berdasarkan 
Indonesian Capital Market Directory tahun 1999, dengan laporan keuangan 
tahun 1997, 1998), periode setelah krisis ekonomi (berdasarkan  Indonesian 
Capital Market directory tahun 2002, dengan laporan keuangan tahun 1999, 
2000, 2001). Dalam penelitian ini menggunakan uji hipotesis F-Test statistik. 
Hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa kinerja keuangan perusahaan 
pengutang valas yang go publik dengan menggunakan 10 indikator kinerja 
keuangan adalah sebagai berikut: 
1. Current Ratio, Total Debt To Equity, Debt Ratio, Gross Profit Margin, Return 
On Investment, secara signifikan berbeda antara sebelum, saat, dan setelah 
krisis ekonomi. 
2. Operating Profit Margin, Net Profit Margin, Return On Equity, Total Assets 
Turnover, Inventory Turnover, secara signifikan tidak berbeda antara 
sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi. 
Sulthoni (2006), melakukan penelitian dengan sampel sebanyak 8 
perusahaan perbankan pengutang valas yang telah terdaftar di Bursa Efek 
Jakarta, dengan periode penelitian sebelum krisis ekonomi (berdasarkan 
Indonesian Capital Market Directory tahun 1997, dengan laporan keuangan 
tahun 1994, 1995, 1996), periode pada saat krisis ekonomi (berdasarkan 
Indonesian Capital Market Directory tahun 1999, dengan laporan keuangan 
tahun 1997, 1998), periode setelah krisis ekonomi (berdasarkan  Indonesian 
Capital Market directory tahun 2002, dengan laporan keuangan tahun 1999, 
79 
 
Sri Suryaningrum dan Shendi Selviany Dewi, Kinerja Keuangan…. 
 
2000, 2001). Penelitian ini menggunakan uji hipotesis Nonparametrik Test (K 
Independent Semples). Hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa kinerja 
keuangan perusahaan perbankan pengutang valas dengan menggunakan 8 
indikator kinerja keuangan adalah sebagai berikut: 
1. Cash Ratio, Operating Profit Margin, Net Profit Margin, Return On 
Investment, Return On Equity, Earning Per Share, Equity Per Share secara 
signifikan  berbeda antara sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi.   
2. Hanya rasio Debt To Equity Ratio, secara signifikan  tidak ada perbedaan 
antara sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi.   
Adanya perbedaan hasil penelitian yaitu berbeda dan tidak berbedanya kinerja 
keuangan yang diproksikan dalam rasio-rasio pada perioda-perioda pengujian 
yang berbeda (sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi) maka hipotesis yang 
akan diuji adalah sebagaiberikut: 
Ha1: Terdapat perbedaan yang signifikan pada Operating Profit Margin untuk 
perusahaan manufaktur maupun perbankan yang mengutang valas 
pada kondisi sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi. 
 
Ha2: Terdapat perbedaan yang signifikan pada Net Profit Margin untuk 
perusahaan manufaktur maupun perbankan yang mengutang valas 
pada kondisi sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi. 
 
Ha3: Terdapat perbedaan yang signifikan pada Return On Invesment untuk 
perusahaan manufaktur maupun perbankan yang mengutang valas 
pada kondisi sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi. 
 
Ha4: Terdapat perbedaan yang signifikan pada Return On Equity untuk 
perusahaan manufaktur maupun perbankan yang mengutang valas 
pada kondisi sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi. 
untuk perusahaan manufaktur maupun perbankan yang mengutang valas 
pada kondisi sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi. 
 
 
METODE PENELITIAN 
Populasi dan Penarikan Sampel Penelitian  
  
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pengutang valas 
perusahaan manufaktur dan perbankan. Perusahaan-perusahaan yang menjadi 
sampel dalam penelitian ini, harus memenuhi kriteria sebagai berikut: 
1 Perusahaan yang dianalisis adalah perusahaan manufaktur dan perbankan 
pengutang valas yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta dan harus menerbitkan 
laporan keuangannya di Indonesian Capital Market Directory (ICMD) pada 
tahun buku 1995 dan 1997 yang berisi data laporan keuangan tahun  1993, 
1994, 1995, 1996 (empat tahun sebelum krisis ekonomi), Indonesian Capital 
Market Directory (ICMD) pada tahun buku 1999 yang berisi data laporan 
keuangan 1997, 1998 (dua tahun saat krisis ekonomi) dan Indonesian Capital 
Market Directory (ICMD) pada tahun buku 2002 dan 2004 yang berisi data 
keuangan tahun 1999, 2000, 2001, 2002 (empat tahun setelah krisis 
ekonomi). Tahun 1997 dan tahun 1998 dianggap sebagai masa krisis karena 
pada tahun tersebut terjadi perubahan pada nilai tukar rupiah dengan mata 
uang negara lain terutama pada nilai tukar rupiah dengan dollar Amerika. 
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Sedangkan pada masa sebelum krisis nilai tukar rupiah cenderung stabil dan 
pada masa setelah krisis nilai tukar rupiah cenderung membaik daripada 
masa saat krisis. Menurut Koesoemo dan Nugroho (1999) dalam Suryowati 
(2004), tahun 1999 merupakan masa sesudah krisis ekonomi karena menurut 
mereka dalam Seminar Nasional yang diselenggarakan oleh MM UII 
dijelaskan bahwa Paradigma Pemilu 1999 merupakan titik tolak penyelesaian 
krisis ekonomi dan politik Indonesia. 
2 Perusahaan sampel tersebut memiliki Operating Profit Margin, Net Profit 
Margin, Return On Investment dan Return On Equity  dalam laporan 
keuangannya. 
3 Sampel yang diambil sebanyak 30 perusahaan manufaktur pengutang valas  
berdasarkan rangking yang dikeluarkan oleh majalah Investor (Investor, 
2002) dan 6 perusahaan perbankan pengutang valas yang konsisten 
menerbitkan laporan keuangannya selama periode 1993-2002. 
 
Variabel Penelitian 
 
 Penelitian ini menganalisis rasio keuangan perusahaan manufaktur dan 
perbankan pengutang valas di BEJ, yaitu Operating Profit Margin, Net Profit 
Margin, Return On Investment, dan Return On Equity, karena hanya empat jenis 
rasio tersebut yang sama pada perusahaan manufaktur dan perbankan 
pengutang valas. Penggunaan rasio tersebut dimaksudkan untuk menemukan 
tanda-tanda permasalahan dan kondisi umum perusahaan sehingga pihak 
manajemen dan investor tidak melalukan kesalahan dalam mengambil 
keputusan. Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
Operating Profit Margin (OPM) = 
NettoPenjualan
OperasiLaba
 
Net Profit Margin (NPM) =  
BersihPenjualan
PajakSetelahBersihLaba
 
Return On Investment (ROI) =  %100x
AktivaTotal
PajakSetelahBersihLaba
   
Return On Equity (ROE) =  %100x
SendiriModalTotal
PajakSetelahBersihLaba
   
Dalam penelitian ini, perhitungan statistiknya menggunakan alat statistik ANOVA. 
 
 
PEMBAHASAN  
Data dan Sampel Penelitian 
 
Pengumpulan data penelitian dengan teknik pengambilan sampel 
purposive sampling, meliputi data perusahaan sampel yang diperoleh dari seleksi 
atas populasi yang memenuhi kriteria sampel  tertentu sesuai dengan kriteria 
yang telah ditentukan. Dalam penelitian ini sampel yang digunakan sebanyak 30 
perusahaan dari 50 perusahaan manufaktur pengutang valas yang ada di BEJ 
selama periode 1993-2002. Sampel yang diambil sebanyak 30 perusahaan 
manufaktur pengutang valas berdasarkan rangking yang dikeluarkan oleh 
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majalah Investor (Investor, 2002) dan 6 perusahaan perbankan pengutang valas 
yang konsisten menerbitkan laporan keuangannya selama periode 1993-2002. 
 
Statistik Deskriptif 
 
Untuk mengetahui gambaran mengenai perbedaan kinerja keuangan 
perusahaan sampel pada sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi, maka 
berikut ini akan disajikan laporan keuangan dari 30 perusahaan manufaktur 
pengutang valas dan 6 perusahaan perbankan pengutang valas yang konsisten 
menerbitkan laporan keuangannya selama periode 1993-2002 yang telah 
terdaftar di Bursa Efek Jakarta yang diamati dari empat tahun sebelum krisis 
ekonomi ( tahun 1993,  1994, 1995, 1996 ), dua tahun saat krisis ekonomi (tahun 
1997, 1998) dan empat  tahun sesudah krisis ekonomi (tahun 1999, 2000, 2001, 
2002). Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah rasio 
profitabilitas yang terdiri dari Operating Profit Margin, Net Profit Margin, Return 
On Investment, dan Return On Equity, karena hanya empat jenis rasio keuangan 
tersebut yang sama dalam perusahaan manufaktur dan perbankan dan melihat 
dari karakteristik perusahaan manufaktur dan perbankan yang berbeda. 
 
Tabel 1 
Uji Statistik Sebelum, Saat, dan Setelah Krisis 
Ekonomi pada  
Perusahaan Manufaktur Pengutang Valas 
Rank 
Rasio N Periode Mean Rank 
OPM 30 Sebelum 56,50 
  30 Saat 50,90 
  30 Setelah 29,10 
Total  90    
NPM 30 Sebelum 66,58 
  30 Saat 31,58 
  30 Setelah 38,33 
 Total 90    
ROI 30 Sebelum 64,22 
  30 Saat 30,83 
  30 Setelah 41,45 
 Total 90    
ROE 30 Sebelum 59,17 
  30 Saat 38,73 
  30 Setelah 38,60 
 Total 90    
             Sumber: Data Sekunder yang Diolah (2006). 
 
 Tes Statistik 
 OPM NPM ROI ROE 
Chi-Square 18,452 30,334 25,575 12,315 
Df 2 2 2 2 
Asymp. Sig ,000 ,000 ,000 ,002 
         Sumber: Data Sekunder yang Diolah (2006). 
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Dari tabel 1 di atas dapat dilihat rata-rata Operating Profit Margin empat 
tahun sebelum krisis ekonomi sebesar 56,50 kali, dua tahun saat krisis ekonomi 
sebesar 50,90 kali, dan empat tahun setelah krisis ekonomi sebesar 29,10 kali 
yang berarti bahwa setiap rupiah penjualan menghasilkan laba operasi sebesar 
Rp. 5.650 pada empat tahun sebelum krisis ekonomi, Rp 5.090 pada dua tahun 
saat krisis ekonomi, dan Rp. 2.910 pada empat tahun setelah krisis ekonomi. 
Rata-rata Net Profit Margin empat tahun sebelum krisis ekonomi sebesar 66,58 
kali, dua tahun saat krisis ekonomi sebesar 31,58 kali, dan empat tahun setelah 
krisis ekonomi sebesar 38,33 kali yang berarti bahwa setiap rupiah penjualan 
menghasilkan keuntungan netto sebesar Rp. 6.658 pada empat tahun sebelum 
krisis ekonomi, Rp. 3.158 pada dua tahun saat krisis ekonomi, dan Rp 3.833 
pada empat tahun setelah krisis ekonomi. Rata-rata Return On Invesment 
sebesar 64,22 % empat tahun sebelum krisis ekonomi, 30,83 % dua tahun saat 
krisis ekonomi, dan 41,45 % empat tahun setelah krisis ekonomi yang berarti 
bahwa kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva 
untuk menghasilkan netto adalah sebesar 64,22 % empat tahun sebelum krisis 
ekonomi, sebesar 30,83 % dua tahun saat krisis ekonomi, dan sebesar 41,45 % 
empat tahun setelah krisis ekonomi. Rata-rata Return On Equity adalah sebesar 
59,17 % empat tahun sebelum krisis ekonomi, 38,73 % dua tahun saat krisis 
ekonomi, dan 38,60 % empat tahun setelah krisis ekonomi yang berarti rata-rata 
tingkat pengembalian hasil bagi pemegang saham sebesar 59,17 % untuk empat 
tahun sebelum krisis ekonomi, 38,73 % untuk dua tahun saat krisis ekonomi, dan 
38,60 % untuk empat tahun setelah krisis ekonomi. 
Tabel 2 
Uji Statistik Sebelum, Saat, dan Setelah Krisis Ekonomi pada  
Perusahaan Perbankan Pengutang Valas 
 
Rank 
Rasio N Periode Mean Rank 
OPM 6 Sebelum 15,00 
  6 Saat 4,83 
  6 Setelah 8,67 
Total  18    
NPM 6 Sebelum 15,25 
  6 Saat 4,67 
  6 Setelah 8,58 
 Total 18    
ROI 6 Sebelum 14,83 
  6 Saat 5,33 
  6 Setelah 8,33 
 Total 18    
ROE 6 Sebelum 10,50 
  6 Saat 14,33 
  6 Setelah 3,67 
Total 18    
            Sumber: Data Sekunder yang Diolah (2006). 
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 Tes Statistik 
 OPM NPM ROI ROE 
Chi-Square 11,145 12,181 9,930 12,292 
Df 2 2 2 2 
Asymp. Sig ,004 ,002 ,007 ,002 
Sumber: Data Sekunder yang Diolah (2006). 
 
Dari tabel 2 di atas dapat dilihat rata-rata Operating Profit Margin empat 
tahun sebelum krisis ekonomi sebesar 15,00 kali, dua tahun saat krisis ekonomi 
sebesar 4,83 kali, dan empat tahun setelah krisis ekonomi sebesar 8,67 kali yang 
berarti bahwa setiap rupiah penjualan menghasilkan laba operasi sebesar Rp. 
1.500 pada empat tahun sebelum krisis ekonomi, Rp 483 pada dua tahun saat 
krisis ekonomi dan Rp. 867 pada empat tahun setelah krisis ekonomi. Rata-rata 
Net Profit Margin empat tahun sebelum krisis ekonomi sebesar 15,25 kali, dua 
tahun saat krisis ekonomi sebesar 4,67 kali, dan empat tahun setelah krisis 
ekonomi sebesar 8,58 kali yang berarti bahwa setiap rupiah penjualan 
menghasilkan keuntungan netto sebesar Rp. 1.525 pada empat tahun sebelum 
krisis ekonomi, Rp. 467 pada dua tahun saat krisis ekonomi, dan Rp 858 pada 
empat tahun setelah krisis ekonomi. Rata-rata Return On Invesment sebesar 
14,83 % empat tahun sebelum krisis ekonomi, 5,33 % dua tahun saat krisis 
ekonomi, dan 8,33 % empat tahun setelah krisis ekonomi yang berarti bahwa 
kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk 
menghasilkan netto adalah sebesar 14,83 % empat tahun sebelum krisis 
ekonomi, sebesar 5,33 % dua tahun saat krisis ekonomi, dan sebesar 8,33 % 
empat tahun setelah krisis ekonomi. Rata-rata Return On Equity adalah sebesar 
10,50 % empat tahun sebelum krisis ekonomi, 14,33 % dua tahun saat krisis 
ekonomi, dan 3,67 % empat tahun setelah krisis ekonomi yang berarti rata-rata 
tingkat pengembalian hasil bagi pemegang saham sebesar 10,50 % untuk empat 
tahun sebelum krisis ekonomi, 14,33 % untuk dua tahun saat krisis ekonomi, dan 
3,67 % untuk empat tahun setelah krisis ekonomi. 
 
Analisis Statistik dan Pengujian Hipotesis 
 
Analisis statistik dan pengujian hipotesis dilakukan dengan melihat 
Asymp. Sig pada tabel Test Statistics. Dengan menggunakan total rata-rata dari 
rasio Operating Profit Margin, Net Profit Margin, Return On Investment, dan 
Return On Equity pada perusahaan manufaktur dan perbankan pengutang valas 
yang dibandingkan pada sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi. 
Berikut ini akan disajikan analisis statistik dan pengujian hipotesis dari 
Operating Profit Margin, Net Profit Margin, Return On Investment, dan Return On 
Equity pada perusahaan manufaktur dan perbankan pengutang valas pada 
sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi. 
 
Analisis Rasio Keuangan 
Operating Profit Margin (OPM) 
OPM menunjukkan  kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba 
operasi (operating profit) dibandingkan dengan penjualan yang dicapai. Tabel 
3.1a  dan tabel 1b akan menunjukkan rata-rata OPM sebelum, saat, dan setelah 
krisis ekonomi pada perusahaan manufaktur dan perbankan pengutang valas. 
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Hasil Kruskal-Wallis Test OPM sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi 
pada perusahaan manufaktur pengutang valas menghasilkan Asymp. Sig (0,000) 
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% maka dapat disimpulkan bahwa  
secara statistik ada perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan 
perusahaan manufaktur pengutang valas antara sebelum, saat, dan setelah krisis 
ekonomi. Ini disebabkan karena adanya efektivitas manajemen dalam 
menggunakan aktiva untuk memperoleh pendapatan. Hasil ini mendukung 
penelitian Yolanda (2005) tetapi tidak mendukung penelitian Suryaningsum dan 
Humaedi (2005).  
Hasil Kruskal-Wallis Test OPM sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi 
pada perusahaan perbankan pengutang valas menghasilkan Asymp. Sig (0,004) 
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% maka dapat disimpulkan bahwa 
secara statistik berarti ada perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan 
perusahaan perbankan pengutang valas antara sebelum, saat, dan setelah krisis 
ekonomi. Hasil ini mendukung penelitian Sulthoni (2006).  
 
Tabel 3.1a 
Hasil pengujian rata-rata OPM  sebelum, saat, dan setelah krisis 
ekonomi pada perusahaan manufaktur pengutang valas 
Rasio Mean Rank Asymp. 
Sig 
Ket 
Sebelum  Saat Setelah 
OPM 56,50 50,90 29,10 0,000 Ha1 tidak dapat ditolak 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah (2006). 
 
 
Tabel 3.1b 
Hasil pengujian rata-rata OPM  sebelum, saat, dan setelah krisis 
ekonomi pada perusahaan perbankan pengutang valas 
Rasio Mean Rank Asymp. 
Sig 
Ket 
Sebelum  Saat Setelah 
OPM 15,00 4,83 8,67 0,004 Ha1 tidak dapat ditolak 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah (2006). 
 
 
Net Profit Margin (NPM) 
 
NPM merupakan perbandingan antara laba bersih setelah pajak dengan 
penjualan bersih. Tabel  3.2a dan tabel 3.2b akan menunjukkan perbandingan 
rata-rata NPM sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi pada perusahaan 
manufaktur dan perbankan pengutang valas. 
Hasil Kruskal-Wallis Test NPM sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi 
pada perusahaan manufaktur pengutang valas menghasilkan Asymp. Sig(0,000) 
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% maka dapat disimpulkan bahwa 
secara statistik berarti ada perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan 
perusahaan manufaktur pengutang valas antara sebelum, saat, dan setelah krisis 
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ekonomi. Hasil ini tidak mendukung penelitian Suryowati (2004), Yolanda (2005), 
dan Suryaningsum dan  Humaedi (2005). 
Hasil Kruskal-Wallis Test NPM sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi 
pada perusahaan perbankan pengutang valas menghasilkan Asymp. Sig (0,002) 
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% maka dapat disimpulkan bahwa Ha4 
diterima dan Ho2 ditolak,  berarti ada perbedaan yang signifikan pada kinerja 
keuangan perusahaan perbankan pengutang valas antara sebelum, saat, dan 
setelah krisis ekonomi. Hasil ini mendukung penelitian Sulthoni (2006). 
 
Tabel 3.2a 
Hasil pengujian rata-rata NPM sebelum, saat, dan setelah 
krisis ekonomi pada perusahaan manufaktur pengutang valas 
Rasio Mean Rank Asymp. 
Sig 
Ket 
Sebelum Saat Setelah 
NPM 66,58 31,58 38,33 0,000 Ha1 tidak dapat ditolak 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah (2006) 
 
 
Tabel 3.2b 
Hasil pengujian rata-rata NPM sebelum, saat, dan setelah krisis 
ekonomi pada perusahaan perbankan pengutang valas 
Rasio Mean Rank Asymp. 
Sig 
Ket 
Sebelum Saat Setelah 
NPM 15,25 4,67 8,58 0,002 Ha1 tidak dapat ditolak 
 
Sumber: Data sekunder yang diolah (2006). 
 
 
Return On Investment (ROI) 
 
ROI merupakan perbandingan dari keuntungan netto sesudah pajak 
dengan total aktiva. ROI menunjukkan kemampuan dari modal yang 
diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk menghasilkan keuntungan netto. 
Tabel  3.3a dan tabel 3.3b akan menunjukkan perbandingan rata-rata ROI 
sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi pada perusahaan manufaktur dan 
perbankan pengutang valas. 
Hasil Kruskal-Wallis Test ROI sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi 
pada perusahaan manufaktur pengutang valas menghasilkan Asymp. Sig (0,000) 
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% maka dapat disimpulkan bahwa 
secara statistik,  berarti ada perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan 
perusahaan manufaktur pengutang valas antara sebelum, saat, dan setelah krisis 
ekonomi. Ini di sebabkan karena nilai aktiva yang menurun karena jatuhnya nilai 
tukar rupiah terhadap dollar  Hasil ini mendukung penelitian Suryowati (2004), 
Yolanda (2005), Suryaningsum dan Humaedi (2005). 
Hasil Kruskal-Wallis Test ROI sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi 
pada perusahaan perbankan pengutang valas menghasilkan Asymp. Sig (0,007) 
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% maka dapat disimpulkan bahwa 
secara statistik  berarti ada perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan 
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perusahaan perbankan pengutang valas antara sebelum, saat, dan setelah krisis 
ekonomi. Ini di sebabkan karena nilai aktiva yang menurun karena jatuhnya nilai 
tukar rupiah terhadap dollar. Hasil ini mendukung penelitian Sulthoni(2006).  
 
Tabel 3.3a 
Hasil pengujian rata-rata ROI  sebelum, saat, dan setelah krisis 
ekonomi pada perusahaan manufaktur pengutang valas 
Rasio Mean Rank Asymp. 
Sig 
Ket 
Sebelum Saat Setelah 
ROI 64,22 30,83 41,45 0,000 Ha1 tidak dapat ditolak 
Sumber: Data sekunder yang diolah (2006) 
 
Tabel 3.3b 
Hasil pengujian rata-rata ROI  sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi 
pada perusahaan perbankan pengutang valas 
Rasio Mean Rank  Asymp. 
Sig 
Ket 
Sebelum Saat Setelah 
ROI 14,83 5,33 8,33 0,007 Ha1 tidak dapat ditolak 
Sumber: Data sekunder yang diolah (2006). 
 
 
Return On Equity (ROE) 
 
ROE merupakan perbandingan antara keuntungan netto setelah pajak 
dengan total modal sendiri. ROE merupakan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dengan modal sendiri yang dimiliki atau rentabilitas 
modal sendiri. Tabel 3.4a dan tabel 3.4b akan menunjukkan perbandingan rata-
rata ROE sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi pada perusahaan 
manufaktur dan perbankan pengutang valas. 
 
Tabel 3.4a 
Hasil pengujian rata-rata ROE  sebelum, saat, dan setelah krisis 
ekonomi pada perusahaan manufaktur pengutang valas 
Rasio Mean Rank Asymp. 
Sig 
Ket 
Sebelum Saat Setelah 
ROE 59,17 38,73 38,60 0,002 Ha1 tidak dapat ditolak 
Sumber: Data sekunder yang diolah (2006). 
 
Tabel 3.4b  
Hasil pengujian rata-rata ROE  sebelum, saat, dan setelah  
krisis ekonomi pada perusahaan perbankan pengutang valas 
Rasio Mean Rank Asymp. 
Sig 
Ket 
Sebelum Saat Setelah 
ROE 10,50 14,33 3,67 0,002 Ha1 tidak dapat ditolak 
Sumber: Data sekunder yang diolah (2006) 
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Hasil Kruskal-Wallis Test ROE sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi 
pada perusahaan manufaktur pengutang valas menghasilkan Asymp. Sig (0,002) 
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% maka dapat disimpulkan bahwa 
secara statistik berarti ada perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan 
perusahaan manufaktur pengutang valas antara sebelum, saat, dan setelah krisis 
ekonomi. Ini disebabkan karena pajak yang dikenakan untuk penghasilan 
besarnya selalu tetap baik sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi. Hasil ini 
tidak mendukung penelitian Suryowati (2004), Yolanda (2005), dan Humaedi 
(2005).  
Hasil Kruskal-Wallis Test ROE sebelum, saat, dan setelah krisis ekonomi 
pada perusahaan perbankan pengutang valas menghasilkan Asymp. Sig (0,002) 
yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% maka dapat disimpulkan bahwa 
secara statistik berarti ada perbedaan yang signifikan pada kinerja keuangan 
perusahaan perbankan pengutang valas antara sebelum, saat, dan setelah krisis 
ekonomi. Hasil ini mendukung penelitian Sulthoni (2006). 
 
 
SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 
 
Dari hasil analisis yang telah dilakukan terhadap hipotesis yang telah 
dirumuskan untuk sampel 30 perusahaan manufaktur pengutang valas yang 
menerbitkan laporan keuangannya pada tahun 1993-2002 dan 6 perusahaan 
perbankan pengutang valas yang konsisten menerbitkan laporan keuangannya 
pada tahun 1993-2002, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Operating Profit Margin, Net Profit Margin, Return On Investment, dan Return 
On Equity secara statistik terdapat perbedaan yang signifikan terhadap 
kinerja keuangan perusahaan manufaktur pengutang valas antara sebelum, 
saat, dan setelah krisis ekonomi. 
2. Operating Profit Margin, Net Profit Margin, Return On Investment, dan Return 
On Equity secara statistik terdapat perbedaan yang signifikan terhadap 
kinerja keuangan perusahaan perbankan pengutang valas antara sebelum, 
saat, dan setelah krisis ekonomi. 
 
Saran 
 
Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya dilakukan pembandingan untuk 
masing-masing sektor industri, agar mengetahui secara jelas perbedaan antar 
sektor industri. Ataupun bisa menambahkan variabel penelitian yang berupa 
rasio- rasio keuangan dengan harapan  dapat menyempurnakan penelitian-
penelitian yang terdahulu. 
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